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基軸通貨制に関する一考察
国内金融メカニズムか らのアナ ロジー
松 井 均
第1節 は じ め に
本稿の目的は,あ る特定の国の国民通貨を国際決済手段(国 際流動性)と し
て用いる基軸通貨制のワーキングについて,国 内金融メカニズムからのアナロ
ジーにもとづき,理 論的考察を行なうことである。
本稿の主な結論は次の通りである。 、
〔1〕基軸通貨への信認が維持されるために第一義的に必要なことは,基 軸通
貨国が金(Gold)を 保有 して基軸通貨の金交換性を裏付 けることではな
く,基 軸通貨国が対外純債務を負わないことである。基軸通貨国が対外純
債務を負わず,む しろ対外純債権を獲得 し,増 やす くらいに基礎収支が堅
調(均 衡ないし黒字)で あれば,基 軸通貨への信認は次第に強化され,基
軸通貨に金交換性が無 くとも 「基軸通貨本位制」の形態での固定為替 レー
ト制運営が可能である。
げ 　
〔H〕 「基軸通貨制下では基軸通貨国が対外純債務を負 うことによってのみ国
際流動性を世界に供給することができるのであるから国際流動性の供給量
が増えるほど基軸通貨への信認は低下する」 と説 く流動性 ジレンマ論は,
誤りである。基軸通貨国は自国の基礎収支を均衡ないし黒字に保ちつつ,
対外短期債権の見返 りとして基軸通貨を世界に供給するという方法により,
基軸通貨の信認を落とすことなく基軸通貨を世界にいくらでも必要な量だ
け供給 しつづけることができる。
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本稿の構成は次の通りである。まず第2節 では,国 内取引決済の大部分を占
める預金通貨が発行 され使用されるメカニズム及び貨幣としての信認を保つた
めに必要な条件について考察する。第3節 では,第2節 での議論を踏まえ,こ
れとアナロガスな論理を国際金融面に展開し,上 記の結論[1],[皿]を 導く。
第4節 でまとめを行なう。
第2節 預金通貨の供給と信認
一国内において,民 間非銀行経済主体(企 業,家 計等)同 士の取引決済に用
い られる手段のうち,金 額的に大部分を占めるのは現金ではなく,こ れら民間
非銀行経済主体が市中銀行に設置 している一覧払預金すなわち 「預金通貨」で
ある。 この預金通貨は次のいずれかのルー トによって民間非銀行経済主体に発
行される。(以下では説明を簡潔にす るため,民 間非銀行経済主体を 「顧客」
と呼ぶ。)
① 顧客が市中銀行に現金を預け入れ,そ の見返りとして市中銀行が顧客に預
金残高を供与するルー ト。
(1γ顧客が政府ないし中央銀行に対 して物品販売,労 務提供,資 産売却等 を行
ない,そ の代金 として,.ま ず中央銀行が この顧客の指定する市中銀行に中央銀
行準備預金残高を供与 し,次 いでその見返りにこの市中銀行がこの顧客に預金
残高を供与するルー ト。
(1}"顧 客が市中銀行に外貨 もしくは流動性資産を売却 し,そ の代金として市中
銀行が顧客に預金残高を供与するルー ト。
(2>顧 客が市中銀行から貸 し出しを受けることにより,市 中銀行が顧客に預金
残高を供与するルー ト。
③ 顧客が市中銀行に対 して物品販売,労 務提供,非 流動性資産売却等を行な
い,そ の代金 として,市 中銀行が顧客に預金残高を供与するルート。
このうち,(1),{1)',口)"の ルー トで預金通貨が市中銀行か ら顧客へ発行 さ
れる際には,こ れと並行 して市中銀行はハイパ ワード・マネー(現 金及び中央
銀行準備預金)も しくはデ・イパワー ド・マネー・アベイラビワティ(外 貨η及
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び流動性資産)を 獲得す るが,② のルー トで預金通貨が発行される際には,市
中銀行は単に 「貸し出し」という帳簿上の債権を獲得するのみで,ハ イパワー
ド・マネーもハイパワー ド・マネー ・アベイラビリティも獲得 しない(表2,
1参 照)。 この違いを区別するため,一 般に(少 なくとも本稿では),(1},(1γ,
(1)"のルー トで発行される預金通貨を 「本源的預金」 と呼び,他 方②のルー ト
で発行される預金通貨を 「派生的預金」と呼ぶ。そして派生的預金の発行を特
に 「信用創造」 と呼ぶ。 とは言え,(1),(1)ワ,(1》"に おいて も(2)において も市
中銀行は,預 金通貨発行に際 し,預 金残高 という債務を負うと同時に,こ れと
同額の債権を何らかの形態(ハ イパワー ド・マネーorハ イパワー ド・マネー ・
アベイラビリティorr貸 し出し」)で 獲得する点では同 じである。つまり,
(1),(1)',(1)",及 び(2)においては,市 中銀行 は顧客に対 して純債務(債 務が
債権を上回る分)を 負うことなしに,顧 客に預金通貨を発行しているのである。
これに対 し,(3)においては,市 中銀行はいかなる形態の金融的債権 も獲得す
ることなく,顧 客に純債務を負うことによって預金通貨を発行する点が特徴的
である。 このようなルー ドで発行される預金通貨を本稿では 「純債務預金」 と
呼ぶことにする。
いま,さ しあたり純債務預金の発行は考えないことにしよう。問題は本源的
預金と派生的預金 との関係である。通常,金 融論のテキスト2}では,派 生的預
金は,本 源的磧金(顧 客から市中銀行への現金預け入れ)を べ一スにして,以
後市中銀行から顧客への現金貸 し出レと顧客か ら市中銀行への現金預け入れと
の先細り的連鎖により乗数拡張的に一定限度(本 源的預金÷支払準備率)ま で
創出される,と いう説明がなされている。 この周知の 「フィリップス信用拡張
公式」 を用いた派生的預金発行すなわち信用創造の説明法は,少 な くとも次の
2点 で ミスリーディングである。
1)固 定為替レー ト制下では外貨(も ちろん交換性外貨とくに基軸通貨)は 市中銀行に
とって完全なハイパワード・マネー・アベイラビリティ。管理フロー ト下でも中央銀
行による為替レー ト安定化介入の度合いが強いほどハイパワード・マネー ・アベイ
ラビリティの性質が強い。
2)た とえば館 ・浜田[9]第7章 。
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① 派生 的預金はまず本源的預金(つ ま り顧客 か ら市中銀行への現金 預 け入れ,
あ るいは ヨ リ広義 に解釈 してハ イパ ワー ド・マ ネー預 け入 れな い しハ イパ ワー
ド・マ ネー ・アベイ ラビリテ ィ売却)を ベースに しなければ生 じ得 ないかの如
き誤解 を与 え る点 。
コ 　 　
② 市 中銀行が預金通貨への顧客 の信認 を損な うことな く無限大の派生的預金
発行(す なわち信用創造)を な し得 ることを説 明で きない点。
既 に述 べ たよ うに,派 生的預金 は,市 中銀行 か ら顧客への 「貸 し出 し」 に際
して,市 中銀行が帳簿上 の操作 のみによって 「無か ら有 を生 み 出す」3)よ うに
発行す るのであ り,市 中銀行が本源的預金発行の ため に顧客か ら現金(あ るい
、はハ イパ ワー ド。マ ネーない しハ イパ ワー ド・マネー ・アベ イ ラビ リテ ィ)を
い くら受 け入れ ようが受 け入 れまいが,.派 生的預金 の発行可能額 には何の関係
もないので ある。 たとえば,い ま市 中 銀行Aが 顧 客a1,a2,…,ak,に 対
して派生的預金 を発行 す る と しよ う。(つ ま り,Aがal,…akに 対 して一
覧払預 金残 高 を貸 し出 しに よって与 え ると しよ う。)こ の場合,a1,…,
akが この グループ内でのみ取 引するな らば,そ の決済 は市 中 銀行A内 部 にお
け る顧 客a1,…,ak名 義 の 口座間 の預金 残高 振替 の みに よ って 行な われ,
市中銀行Aか ら現金 が引き出され る心配 はない。よ ってAは 現金(あ るいはハ
イパ ワー ド・マ ネーない しハ イパ ワー ド。マ ネー 。アベ イラビ リテ ィ)を 全 く
持 たな くて も(つ ま り本源的預金 をベー スにせ ず と も),顧 客a1,…,ak
に対 し派生的預金 を好 きな額だ け発行す ることが可能であ る。 もちろん,a1,
… ,ak以 外の顧 客でAに 預 金残 高 を持 つ者(彼 らをa{,…,a缶 と呼 ぼ う)
がAか ら現金を引 き出 した り(現 金漏損),A以 外 の市 中銀行Bに 預金 口座 を
持 つ顧客(彼 らをb1,…,b、 と呼 ぼ う)に(ネ ッ トで)支 払 いを した り
(手 形交換負 け)す る事態に備 えて,Aは 幾許 かの現金及 び中央銀行準備預金
(あ るいは少な くともハ イパ ワー ド・マネー ・アベイ ラビリティ)を 保有 しな
ければな らない。 しか しそれはあ くまで顧客ai,…,a缶 の行動 に備 え ての
現金 及び中央銀行準備預金保有で あ り,こ れが顧 客a1,…,akに 対 す るA
3)横 山[15]p.28参 照。
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の派生的預金発行可能額に制限を加えることはない。Aはai,…,臨 名義
の口座残高に彼 ら(a{,…,aの に関する経験的支払準備率 を乗 じた分だ
け現金及び中央銀行準備預金を保有すればよく,a!,…,akに 対す る派生
的預金発行可能額が無限大であることに変わりはない4}。
派生的預金が本源的預金をべ一スに生み出されるものではないこと,及 び市
中銀行が無限大の派生的預金発行をなし得ることについては,以 上の説明で充
分であろう。次に我々は,以 上の考察を次節において国際金融面に応用す るた
めの準備体操として,以 下のようなmentalgymnasticを 行な うことに しよ
う。
問題:い ま,一 国内に市中銀行が一行 しか存在 しないとする6こ のとき,
この市中銀行は現金ないし中央銀行準備預金を保有す る必要がある
か?
答:No.
理由は次の通りである。
一国内に市中銀行が一行しか存在 しないのだから,こ の市中銀行は他行との
手形交換負けに備えて中央銀行準備預金を保有する必要はない。また,こ の市
中銀行は,も し本源的預金の発行をせず専 ら派生的預金のみを発行するという
ことにすれば(顧 客か らハイパワー ド・マネーもハイパワー ド・マネー。アベ
イラビリティさえ も受け入れないのだから)5}現金を全く保有 しないことにな
るが,そ れで も心配には及ばない。なぜなら,派 生的預金残高か ら現金を引き
出そ うとする顧客に対 しては,こ の市中銀行は 「貸 し出し回収」という措置を
,4)そ れでもAの 派生的預金総発行額に制約が加わるとしたら,そ れは市中銀行の信用
創造原理自体にもとつ く制約ではなく,中 央銀行がマネー ・サプライ管理という政
策的意図から作為的にA(及 び他の市中銀行)に 課 した 「準備預金制度」のタガに
よるものである。 このような作為的な準備預金制度が,顧 客の現金引き出し需要に
応ずる市中銀行の現金支払能力を中央銀行が監視するという 「預金者保護」の側面
よりも,む しろ実質的な 「窓口規制」の側面を強 く有 している点について,横 山
[15コ 第1章 を参照せよ。
5)あ らかじめ自前のハイパ ワー ド・マネーを持 っているか,若 しくは中央銀行からハ
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とって,こ の顧客名義の預金口座残高を抹消してしまえばよいからである61。
かくて,こ の市中銀行は現金も中央銀行準備預金も(ハ イパワー ド・マネー・
アベイラビリティさえ も)全 く保有せずに,無 から有を生む如 く帳簿上の 「貸
し出し」によって派生的預金を必要なだけ,い くらで も発行することができる。
顧客達はこうしてこの市中銀行に設置された一覧払預金残高の口座振替によっ
て日々の経済取引の決済をすればよい。
ところで,こ の市中銀行は現金も中央銀行準備預金も(ハ イパワー ド・マネー ・
アベイラビリティさえも)保 有 しないのだか ら,こ の市中銀行の発行する預金
通貨には現金への交換可能性の裏付けは無い。それにもかかわらず顧客達はこ
の市中銀行の発行する預金通貨を取引決済手段として用い,そ の信認に危倶を
抱くことは無 いと考えられる。何故か?そ れは,こ の市中銀行は専ら派生的預
金のみを発行するので,顧 客に預金残高が供与される(す なわち市中銀行が顧
客に対して債務を負う)た めには顧客は必ず この市中銀行から同額の貸 し出し
を受けねばならない(す なわち市中銀行が顧客に対 して債権を獲得する)か ら
である。つまり,こ の市中銀行は顧客に対 し債務超過 となることが決 してない
ため,こ の市中銀行の発行する預金通貨に対 して顧客の抱 く信認が揺 らぐこと
は無いと考え られるのである。
繰り返 し強調すれば,こ の市中銀行が発行する預金通貨への顧客の信認が維
持されるために最も必要なことは,こ の市中銀行が顧客に対 して純債務を負わ
　 　 　 　 の
ないことである。そのうえで,も しこの市中銀行がある程度の本源的預金発行
イパ ワー ド・マネーを借り入れでもしない限りは。
6)仮 にこの市中銀行が貸し出し回収 という措置をとらず,自 前のハイパワー ド・マネー
もしぐは中央銀行から借 り入れたハイパワー ド・マネーを以って顧客の現金引き出
し需要に応 じたとしても,派 生的預金残高か ら引き出された現金は貸 し出 し満期到
来時点において顧客からの 「返済」のためにこの市中銀行へ還流 して来る。(こ れ
に対し,本 源的預金及び純債務預金から引き出される現金には,そ のような還流の
保証はない。)ま た,あ る顧客a1が 他の顧客a2に 対 して物品購入代金支払等の
ために預金通貨で例えば100円 の支払いをし,a2が この100円 を現金で引き出そ
うとした場合,こ の市中銀行はa1か ら 「貨し出し回収」によって現金100円 を徴
求 し,こ れをa2に 払えば,自 前のハイパ ワー ド・マネーを使 った り中央銀行から
ハイパワー ド・マネーを借り入れたりせずに済む。
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(すなわち顧客からのハイパワー ド・マネー ・ないしハイパワー ド・マネー ・
アベイラビリティ受け入れ)に よって7)幾許かのハイパワー ド・マネーを保有
.し,ご く部分的にせよ,預 金残高と現金 との交換を行なって見せれば,こ の預
金通貨への顧客の信認はたしかに補強されるであろう。 しかしそれはこの市中
銀行の発行する預金通貨への顧客の信認を維持するために第一義的に重要な条
件ではなく,第 二義的な重要性 しか持たない,い わば飾りのようなものである。
この市中銀行が発行する預金通貨への顧客の信認を維持するために最も必要な
条件は,こ の市中銀行がハ イパワー ド・マネーを保有することではなく,こ の
市中銀行が顧客に対して債務超過とならぬこと,す なわち,こ の市中銀行のバ
ランス・シー トが表2.2(な いし望む らくは表2.3)の 状態を保 ち,決 して表
2.1の 状態に陥 らないこと(純 債務預金の発行を行なわないこと)で ある。
もしこの市中銀行が純債務預金を発行 しつづけるならば,顧 客が この市中銀
市中銀行のバランス・シート
資 産 表2.1 負 債
現 金
中央銀行準備預金
預
外 貨 金
流 動 性 資 産
貸 し 出 し
発
行
残
純 債 務 高
ll::
}倒'
本源的預金
(2)派生的預金
}一
7)も しくは自前 のハ イパ ワー ド・マ ネ ー保 有 や,中 央 銀 行 か ら のハ イパ ワ「 ド ・マ ネ ー
借 り入 れ に よ っ て。
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負 債 資 産
預 金 発 行 残 高
(派生的預金)
表2.3 負 債
預 金 発 行 残 高
(派生的預金)
行の発行する預金通貨に対 して抱く信認は日を追って低下 し,た とえば顧客a1
が顧客a2に 物品購入代金100円 を支払 う際に,a2は 預金通貨で100円 を受
け取る(す なわちこの市中銀行においてa1名 義の口座か らa2名 義の口座へ
預金残高を100円 だけ振替えてもらう)よ りも,a1か ら現金で80円 を受け取
る方を好む,と いった事態が生 じるであろう。ヨリ正確に言えば,顧 客a1か
ら顧客a2へ の支払 いにおいて,預 金通貨1円 の支払いは現金x(<1)円 の
支払いと同等 と見なされ,し かもxの 値は日々低下(少 なくとも変動)す るよ
うになろう。 こうして預金通貨は価値尺度としての機能を次第に失って行 くで
あろう。それでも決済手段として通用 しているうちはまだましである。xの 値
の低下ないし変動性がはなはだ しければ,顧 客a2は 顧客a1か らの支払いを
預金通貨で受けることを拒否するようになろう。すなわち,こ の市中銀行の発
行する預金通貨は価値尺度としての機能のみならず決済手段としての機能 も失
い,「貨幣」の地位を逐われるに至 るであろう。
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第3節 基軸通貨の供給と信認
本節では,あ る特定の国の国民通貨を世界各国間の取引決済手段(国 際流動
性)と して用いる基軸通貨制のワーキングを,前 節の議論か らのアナロジーに
よって理論的に考察する。
いま,前 節において用いられた各用語を次のように置き換えてみよう。
・一国内→世界
・市中銀行→基軸通貨国(の 居住者)
・顧客→非基軸通貨国(の 居住者)
・預金通貨→基軸通貨(ヨ リ正確には,基 軸通貨国居住者の資格を持つ市中
銀行及び基軸通貨国中央銀行に設置されている基軸通貨建一覧払預金)
・ハイパ ワー ド・マネー→金(Gold)
すると,前 節での議論とパラレルな構造を持っ次のような議論が展開できる。
基軸通貨制をとる世界において,世 界各国間の取引決済に用いられ る手段の
うち,金 額的に大部分を占めるのは金(Gold)で はな く,世 界各国の居住者
が基軸通貨国の市中銀行ないし中央銀行に設置 している基軸通貨建一覧払預金
(以下単に 「基軸通貨」と呼ぶ)で ある。この基軸通貨は次のいずれかのルー
トによって非基軸通貨国居住者に供給される。
<1>非 基軸通貨国居住者が基軸通貨国の通貨当局に金(Gold)を 預 け入
れ(あ るいはGoldア ベイ ラビリティを売却 し),そ の見返 りとして基軸通
貨国の中央銀行ないし市中銀行が非基軸通貨国居住者に基軸通貨を供与するル
ー ト。
<2>非 基軸通貨国居住者が基軸通貨国居住者から 「短期資本」の貸 し出し
を受けることにより,基 軸通貨国居住者が非基軸通貨国居住者に基軸通貨を供
与するルー ト。
<3>非 基軸通貨国居住者が基軸通貨国居住者に対 して(ネ ットで)物 品販
売,労 務提供,非 流動性資産売却等の結果,経 常収支黒字または長期資本収支
黒字によって基礎収支黒字 となり(す なわち基軸通貨国の基礎収支が赤字 とな
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り),そ の代金 として基軸通貨国居住者が非基軸通貨国居住者に基軸通貨を供
与するル』 ト。
このうち,<1>の ルー トで基軸通貨が非基軸通貨国に供給 され る際には,
これと並行 して基軸通貨国はGoldな い しGoldア ベ イラビリティを獲得
するが,<2>の ルー トで基軸通貨が供給 される際 には,基 軸通貨国は単に
「対外短期債権」という帳簿上 の債権 を獲得す るのみで,GoldもG61dア
ベイラビリティも獲得 しない(表3.1参 照)。 この違 いを区別す るため,本 稿
では<1>の ルー トで供給される基軸通貨を 「本源的基軸通貨」 と呼び,他 方
<2>の ルー トで供給 される基軸通貨を 「派生的基軸通貨」 と呼ぶことにする。
とは言え,<1>に おいて も<2>に おいても基軸通貨国は基軸通貨供給に際
し,基 軸通貨供給残高という債務を負うと同時に,こ れと同額の債権を何 らか
の形態(GoldorGoldア ベイラビリティor「 対外短期 債権」)で 獲得す
る点では同じである。つまり,〈1>及 び<2>に おいては,基 軸通貨国は非
基軸通貨国に対 して純債務を負 うことなしに基軸通貨を供給 しているのであ
る。
これに対 し,<3>に おいては,基 軸通貨国はいかなる形態の対外的金融債
権も獲得することなく,非 基軸通貨国に純債務を負うことによって基軸通貨を
供給する点が特徴的である。 このようなルー トで供給される基軸通貨を本稿で
は 「純債務基軸通貨」 と呼ぶ ことにする。
いま,さ しあたり純債務基軸通貨の供給は考えないことにしよう。問題は本
源的基軸通貨と派生的基軸通貨との関係である。仮に,「基軸通貨制において
は基軸通貨国が保有する金準備をベースにして基軸通貨が世界に供給され,よ っ
てその供給可能額は基軸通貨国保有金準備量の一定倍までに限られ,こ の限度
を越えると基軸通貨への信認は崩壊する」という主張がなされたら,こ の主張
は少なくとも次の2点 で誤りである。
Φ 派生的基軸通貨はまず本源的基軸通貨(つ まり非基軸通貨国居住者から基
軸通貨国の通貨当局へのGold預 け入れあるいはGoldア ベイラビリティ売
却)8}を ベースにしなければ生じ得ないと考えている点。
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② 基軸通貨国居住者が基軸通貨に対する非基軸通貨国居住者の信認を損なう
　 　 　
ことなく無限大の派生的基軸通貨供給をなし得ることを説明できない点。
既に述べたように,派 生的基軸通貨は,基 軸通貨国居住者が非基軸通貨国居
住者に対し 「対外短期債権」 という帳簿上の貸 し出しによって 「無から有を生
み出す」9}ように供給するのであり,基 軸通貨国の通貨当局が本源的基軸通貨
供給のために非基軸通貨国居住者か らGold(な い しGoldア ベ イラビ リ『
テ ィ)を いくら受 け入 れよ うが 受け入れまいがlo},派 生的基軸通貨の供給可能
額に は何の関係 もないのであ る。 た とえば,い ま,基 軸通貨国Aの 居住者が非
基軸 通貨 国a1,a2,…,akの 居 住 者 的,α2,…,αkに 対 して 派 生
的基軸通 貨を供給 すると しよう。(つ ま り,A国 がa1,…,ak国 に対 して 基
軸 通貨 を貸 し出 しによ って与 え る と しよ う。)こ の場 合,a1,…,ak国 が
この グル ープ内でのみ貿易な い し国際資本取引を行な うな らば,そ の決 済は基
軸通貨国Aの 銀行組織(市 中銀行及 び中央銀行)内 部 におけ る α1,…,αk
名義の 口座間 の基軸通貨残高振替のみ によって行なわれ,A国 の銀行組 織か ら
Goldが 引 き出 され る心 配 はな い。 よ ってA国 はGold(な い しGoldア
8)も しくは基軸通貨国の自前のGoldス トックない し国際機関か らのGoidの 借
り入れ。
9)こ の場合,も し貸 し手たる基軸通貨国居住者が市中銀行で も中央銀行で もなければ,
貸 し出しは基軸通貨国市中銀行ないし中央銀行におけるこの貨し手名義の基軸通貨
建一覧払預金口座から借り手たる非基軸通貨国居住者名義の基軸通貨建一覧払預金
口座への残高振替という形態をとる。他方,も し貸し手たる基軸通貨国居住者が市
中銀行ないし中央銀行自体であれば,貨 し出しは,こ れらの銀行が借り手たる非基
軸通貨国居住者に対 して新たに基軸通貨建一覧払預金残高を創設,供 与するという
形態をとる。前者の形態の貸 し出しは,既 に存在している基軸通貨がある者の手か
ら他者の手へ移ったに過ぎず,基 軸通貨国を含めた世界全体における基軸通貨供給
量は不変であるか ら,そ の意味では(つ まりグローバルな見地からは)信 用創造が
なされたとは言えない。 しかし前者の形態の貸 し出 しにおいても,後 者の形態の貸
し出しにおけると同様に,基 軸通貨国が新たに 「対外短期債権」の見返 りとして基
軸通貨を非基軸通貨国に供給し,そ の結果非基軸通貨国の保有する基軸通貨残高は
増加するのであるから,そ の意味では(つ まり基軸通貨国のナショナルな見地から
は)信 用創造が行なわれたと言える。なお,後 者の形態の貸 し出しは,グ ローバル,
ナショナルのいずれの見地からも信用創造が行なわれたと言える。
10)あ るいは基軸通貨国が自前のGoldや 国際機関から借 り入れたGoldを いくら
持っていようがいまいが。
ρ
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ベイ ラビリティ)を 全 く持たな くて も(つ まり本源的基軸通貨1Dを ベースにせ
ず とも),a1,…,ak国 居住者 に対 し派 生的 基軸通 貨 を好 きな額 だ け供給
す ることが可能で ある。 もち ろん,a1,…,ak国 以外 の国(a{,…,硫
国 と呼ぼ う)の 居住者でA国 の銀行組織に基軸通貨残高を持っ者(彼 らを α1,…,
ノ
αmと 呼 ぼ う)が,単 なるGold選 好 の ため にA国 の銀 行組 織 か らGold
を引き出 した りエ2),あ るいはA国 の発行す る基軸通貨を国際決済手段 として認
めないよ うな国(b1,…,b・ 国 と呼ぼ う)の 居住者(彼 らを βユ,…,β,
と呼 ぼ う)に 対す る(ネ ッ トの)支 払 いの ため にA国 の 銀行 組織 か らGold
を引ぎ出 した り13)す る事 態 に備 えて,A国 は幾許か のGold(あ るい は少 な
くともGoldア ベイ ラビリティ)を 保有 しなけれ ばな らな い。 しか しそれ は
あ くま でa{,…,a缶 国 の 居 住 者 α1,…,α 缶の 行 動 に 備 え て のGold
保 有で あ り,こ れがa1,…,ak国 の 居住者 α1,…,αkに 対 す るA国 居
住者 の派生 的基軸通貨供給可能額 に制限 を加 えることはな い。A国 の銀行組織
は α1,…,α 島名 義の基 軸通 貨残 高 に彼 ら(αi,…,α 紛 に関 す る経 験
的支払 準備率(そ れは主 にai,…,a臼 国 の貿易構 造 及 びA国 に対す る政 治
的 スタ ンスによ って左右 され る)を 乗 じた分だ けGoldを 保 有す れば よ く,
a1,…,ak国 居 住者 α1,…,αkに 対す る派生 的 基軸通 貨供 給 可 能額 が
無限大 であ ることに変わ りはない。
派生的基軸通貨が本源的基軸通貨14}(す なわち基軸通貨国保有金準備)を ベー
スに供給 され るものではない こと,及 び,基 軸通貨 国が無 限大の派生的基軸通
貨供 給をな し得 ることについては,以 上 の説 明で充分で あろ う。
次に我々は,以 上の考察 を今 日の世界経済 に応用す るための準備体操 として,
以下の ようなmentalgymnasticを行 なってみ よ う。
問題:い ま,世 界に基軸通貨国が一国 しか存在しないとする。 このとき,基
11)も しくは自前のGoldス トックや国際機関か らのGold借 り入れ。
12)こ れは第2節 における現金漏損に相当。1
13)こ れは第2節 における手形交換負けに相当。
14)も しくは基軸通貨国自前のGoldな い し国際機関からのGold借 り入れ。
、
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軸通貨制の運営に際 し,こ の基軸通貨国 はGoldを 保有する必要が
あるか?
答:No.
理由は次の通りである。 『
世界に基軸通貨国が一国しか存在 しないのだから,こ の基軸通貨国は 「自国
及びその配下の諸国の居住者」 と 「他の基軸通貨国及びその配下の諸国の居住
者」 との取引決済に備えてGoldを 保有する必要 はない。 また,こ の基軸通
貨国(の 居住者)は,も し本源的基軸通貨の供給をせず専ら派生的基軸通貨の
みを供給するということにすれば(非 基軸通貨国からGoldもGoldア ベイ
ラビリティも受け入れないのだから)15}Goldを 全く保有 しないことになるが,
それでも心配には及ばない。なぜな ら,派 生的基軸通貨残高か らGoldを 引
き出そうとす る国(の 居住者)に 対 しては,こ の基軸通貨国(の 居住者)は
「対外短期債権回収」 という措置をとって,こ の国(の 居住者)名 義の基軸通
貨残高を抹消 して しまえばよいからである16〕。 』
か くて,こ の基軸通貨国は,Gold(及 びGoldア ベイ ラビリティさえ も)
を全 く保有せずに,無 から有を生む如 く,「対外短期債権」 の増加(す なわち
帳簿上の貸し出し)に よって派生的基軸通貨を必要なだけ,い くらでも,非 基
15)あ らかじめ自前のGoldを 持っているか若 しくは国際機関か らGoldを 借 り入
れでもしないかぎり。
16)本 稿における短期資本及び対外短期債権(務)の 「短期」とは,満 期1年 未濫とい
う統計的意味ではなく,「流動性の」即ち 「容易に回収 し得る(さ れ得 る)」 とい
う理論的意味である。なお,第2節 の注6)と 同様,仮 にこの基軸通貨国が対外短
期債権回収という措置をとらず,自 前のGoldな い し国際機関から借 り入れた
Goldを 以って非基軸通貨国からのGold引 き出し需要に応 じたと しても,派 生
的基軸通貨残高から引き出されたGoldは 貸し出し満期到来時点において非基軸
通貨国からの 「返済」のためにこの基軸通貨国へ還流 して来る。また,あ る非基軸
通貸国a1が 他の非基軸通貨国a2対 して輸入代金支払等のために基軸通貨を100
単位支払い,a2国 がこの100基 軸通貨単位をGoldで 引き出そうとした場合,
この基軸通貨国はa1国 から 「貨 し出し回収」によってGoldを100基 軸通貨単
位分徴求し,こ れをa2国 に払えば,自 前 のGoldを 使 った り国際機関か ら
Goldを 借 り入れたりせずに済む。
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軸通貨諸国に供給することができる。世界(含,基 軸通貨国)中 の人々は,こ
うしてこの基軸通貨国の市中銀行ない し中央銀行に設置された基軸通貨建一覧
払預金の口座振替によって日々(あ るいは毎年)の 国際経済取引の決済をすれ
ばよい。
ところで,こ の基軸通貨国はGoldを(Goldア ベイラビリティさえ も)
保有 しないのだから,こ の基軸通貨にはGoldへ の交換可能性の裏付 けは無
い。それにもかかわ らず世界中の人々はこの基軸通貨を国際取引の決済手段と
して用い,そ の信認に危惧を抱 くことは無いと考えられる。何故か?そ れは,
この基軸通貨国居住者は専 ら派生的基軸通貨のみを供給するので,非 基軸通貨
国居住者に基軸通貨残高が供給される(す なわち基軸通貨国が非基軸通貨国に
対 して債務を負 う)た めには非基軸通貨国居住者は必ず基軸通貨国居住者から
向額だけ 「短期資本」の貸 し出しを受けねばな らない(す なわち基軸通貨国が
非基軸通貨国に対 して債権を獲得する)か らである。つまり,こ の基軸通貨国
は対外債務超過となることが決 してないため,こ の基軸通貨に対する非基軸通
貨国居住者の信認が揺 らぐことは無いと考えられるのである。
繰り返し強調すれば,基 軸通貨への信認が維持されるために最 も必要なこと
ロ 　 り 　 　
は,基 軸通貨国が対外純債務を負わないことである。そのうえで,も し基軸通
貨国(の 通貨当局)が ある程度の本源的基軸通貨供給(す なわち非基軸通貨国
からのGoldな いしGo卑d・アベイラビリティ受け入れ)に よって17)幾許か
のGoldを 保有 し,ご く部分的にせよ18),基 軸通貨残高 とGoldと の交換
を行なって見せれば,基 軸通貨に対する世界の入々の信認はたしかに補強され
るであろう。 しかしそれは基軸通貨の信認を維持するために第一義的に重要な
条件ではなく,第 二義的な重要性 しか持たない,い わば飾 りのようなものであ
る。基軸通貨への信認を維持するために最も必要な条件 は,基 軸通貨国がGold
を保有することではな く,基 軸通貨国が対外純債務国にならないこと,す なわ
17)も しくは自前のGoldス トックや,国 際機関からのGold借 り入
れによって。
18)た とえば(1971年8月15日 以前のIMF体 制下において基軸通貨国アメリカがそう
していたように)各 国政府保有分についてのみ。
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ち,基 軸通貨国のバランス ・シー トが表3.2(な い し望む らくは表3.3)の 状
態を保ち,決 して表3.1の 状態に陥らないこと(純 債務基軸通貨の供給を行な
わないこと)で ある。
もし基軸通貨国が純債務基軸通貨を供給 しつづけるならば,非 基軸通貨諸国
居住者が基軸通貨に対して抱 く信認は日を追 って(あ るいは年を追って)低 下
し,た とえば非基軸通貨国a1の 居住者 α1が 非基軸通貨国a2の 居住者 α2
に輸入代金100「 基軸通貨単位」を支払 う際に,α2は 基軸通貨の形態で100
「基軸通貨単位」を受け取 る(す なわち基軸通貨国の市中銀行ないし中央銀行
において飢 名義のロ座か らα2名義の口座へ基軸通貨残高を100単 位だけ振
替えてもらう)よ りも,Goldな いしa1国 の国民通貨の形態で80「 基軸通貨
単位」相当分191を受け取る方を好む,と いった事態が生 じるであろう。 ヨリ正
資 産
基 軸 通 貨 国 の バ ラ ンス ・シー ト
表3.1負 僚
金(Gold)
Goldア ベ イ ラ ビ
リテ ィ
・基(
対
対 外 短期 債 権
軸
外
通
貨 痘
供 期
給'
債
殊
務
盲..一),._一 一.一一一
同
対 外 純 債 務
'}
〈1>本源的基軸通貨
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19)市 場金価格ないし市場為替レー トによる表面的換算値。
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負 債 資 産 表3.3 負 債
基軸通貨供給残高
(対外短期債務)
基軸通貨供給残高
(対外短期債務)
(基軸通貨本位制運営可能ケース)
確に言えば,α1か らα2へ の支払いにおいて,基 軸通貨1単 位の支払 いは
Goldな いしa1国 国民通貨の形態でのx(<ユ)基 軸通貨単位相当分の支払
いと同等と見なされ,し かもxの 値は日々あるいは年々低下(少 な くとも変動)
するようになろう。こうしてこの基軸通貨は国際取引における価値尺度 として
の機能を次第に失って行 くであろう。 それでも決済手段 として通用 しているう
ちはまだましである20)。Xの値の低下ないし変動性がはなはだしくなれば,娩
は偽 からの支払いをこの基軸通貨で受けることを拒否す るよ うになろう。す
なわち,こ の基軸通貨は国際取引における価値尺度 としての機能のみならず決
済手段 としての機能も失い,「国際貨幣」即ち 「基軸通貨」の地位 を逐われる
に至るであろう。(以上,第2節 の文章 と比較されたい。)
基軸通貨国にとって,純 債務基軸通貨供給の末路は事程左様に悲惨なもので
ある。では純債務基軸通貨を供給 しないためには(す なわち基軸通貨の信認を
20)現 在(1985年)の 米 ドルはこの状況にある。なお,こ の点に関する具体的事例につ
いては例えば[5]参 照。
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侭下 させないためには)基 軸通貨国はどのような方策をとらねばならないか?
答は<3>に 自明のように,基 軸通貨国が 自国の基礎収支を赤字にせぬよう対
外経済政策(水 際対策のみならず,国 内企業の輸出競争力強化等ファンダメン
タルな対策を含む)を 運営することなのである。
基軸通貨国が,自 国の基礎収支を赤字にせぬように自らを律 し,さ らに進ん
で常に黒字を保つように対外経済政策を運営できるようになれば,表3.3の 状
態が 出現 し,基 軸通貨国がGold(な い しGoldア ベイ ラビリティ)を 保
有せずとも基軸通貨への信認は強固なものになるであろう。すなわち,先 に述
べたxの 値は強力な安定性をとり戻 し,ま ず決済手段 としての機能が,次 いで
価値尺度 としての機能が,回 復するであろう。基軸通貨に金交換性が無 くとも
各国政府ないし中央銀行がこの基軸通貨を 「本位貨幣」 とし,こ れを基準にし
て自国国民通貨の為替平価を設定 し,こ の基軸通貨から成る 「外貨準備」 を用
いて外国為替市場に為替 レー ト固定介入を行ない,こ の平価を守 って行 く 「基
軸通貨本位制」は,こ のような状態(表3.3の 状態)に おいてこそ安定的に運
営することが可能である2b。
21)滝 沢氏[1】]に よれば,第 一次世界大戦前の英国通貨当局は,基 軸通貨ポンドの信
認を守るたあには英国の基礎収支を均衡に保たねばならぬことを理解しており,そ
れは1931年 のマクラミラン・レポー ト[1]に も表われていると言う([11]第1
章参照)。 しかしマク ミラン ・レポー トはあくまで基軸通貨の信認を守 るという守
勢面からのみ基礎収支均衡化を主張するにとどまっており,さ らに進んで基軸通貨
国が基礎収支を黒字に保てばGoldな しで も基軸通貨本位制が成立可能であると
いう功勢面からの主張をなすには至っていない。この点で一見似ているのが滝沢氏
で,[11コ 第11章 において,ド ルの金交換性なしでは固定為替相場制は復活 しない
と述べている。しか しその場合,滝 沢教授が基軸通貨の金交換性を求めるのは,基
軸通貨の信認が金交換性自体によって保たれると考えているか らではない。いわん
や 「金信仰」からなどではさらにない。(マ クミラン・レポー トに金信仰の影響な
いし名残 りがあるか否かはここでは問わない。)基軸通貨に金交換性を義務づけ
ることによって基軸通貨国に国際収支節度を要求 し,基 軸通貨国が少なくとも対外
純債務国にならぬよう制度上具体的なタガをはめるためである。っまり滝沢教授も
本稿と同じく,基 軸通貨の信認を支えている真のエレメントは基軸通貨国の国際収
支節度であり,金 交換義務の賦課はそのための技術的一手段でしかないと考えてい
るのである。(こ のことは[ユ0]p.176に よってら確認できる。)'されば,事 の本質
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以上の考察は国際通貨体制の歴史及び現状に照 らし合わせた場合,多 くのイ
ンプリケーションを与えるのであるが,本 稿は純理論的考察を目的とす るので,
以下では流動性 ジレンマ論をコメントするにとどめたい。
流動性 ジレンマ論は,周 知のように,ロ バー ト。トリフィンの著書 『金と ド
ルの危機』〔ユ2〕を契機に一世を風靡 した理論であり,そ のエ ッセ ンスは同書
p.67(邦 訳p.84)に 述べ られている次の一節に尽 きる。
　 　 　 コ 　 　
「金為替本位制は,世 界通貨準備の不足を救済する助けとなることができるか
もしれないが,い つで も救済できるとは限 らない。っまり,基 軸通貨国がその
　 　 り 　 　 　 の 　 　 　 　 　 　
総準備の増加を上廻るほどに短期的金融債務を増加させ,か くて自国の純準備
　 　 　 　 　 　 　 コ 　 　 　 　 コ 　
ポジションが悪化するのを許す程度に応 じて,準 備不足救済に資するにすぎな
　
いのである。 しかしなが らもし基軸通貨国がこのような状態をいつまでも放置
してお くと,そ の基軸通貨に対す る外国人の信認は漸次減退 し,金 為替制度自
体を崩壊 に導 くことになりがちである。」(傍点筆者)
上記引用文中の 「世界通貨準備」 とは,世 界中の通貨当局が保有する金準備
量 という意味であり,「総準備」とは基軸通貨国のGold及 びGoldア ベ
イラビリティ保有量 という意味である。 そして 「短期的金融債務」 とは,本 稿
の 「対外短期債務」すなわち 「基軸通貨供給残高」の意味であり,「純準備 ポ
ジションが悪化する」 とは,本 稿の 「対外純債務が増加する」の意味である。
すなわち,上 記引用文は,本 稿の用語で表現すれば,「 基軸通貨国 は自ら保
有するGold及 びGoldア ベイラビリテ ィを上回 るほどに対外短期債務を
負い,以 って対外純債務を増やすことによってのみ22)基軸通貨を供給できるに
をシャープにえぐり出して示すために,本 稿のようにむ しろ金(Gold)と できる
だけ切り離す形で基軸通貨の信認を説明してみるのも理論的には無汰ではあるまい。
また,滝 沢教授のいわゆる 「真のジレンマ」すなわち管理通貨制と金為替本位制と
の二律背反([10]p.177参 照)を 克服するためには,や はり基軸通貨をGold
から切り離し,基 軸通貨国が基軸通貨供給残高の信認の裏付けとしてGoldで は
なく 「対外純債権」という 「帳簿上の準備資産」を保有し,増 加させて行くことが
現実的な打解策と思われる。
22)原 引用文中の 「にすぎない」(原 文"o∬1ytotheex¢en愈that"[ヱ2]p.67)と
いう表現には,こ の 「のみ」の意味が込められている。
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流動性ジレンマ論者が念頭に置 く基軸通貨国のバランス ・シート
資 産 表3.4負 債
基(
軸 対
金(Gold)等,「 総 準 備 」 通 外
貨 短
供 期
給・債
対 外 純 債 務
残 務
古)同
ヤ
本源的基軸通貨
}一
すぎないのである。 しかしなが ら基軸通貨国がこうして純債務基軸通貨を供給
しつづけると,そ の基軸通貨に対する外国人の信認は漸次減退する」 となる。
今や流動性 ジレンマ論の誤りは明白である。 ロバー ト・トリフィンはじめ流
動性 ジレンマ論者が念頭に置 く基軸通貨国のバ ランス ・シー トは,表3.4の よ
うになっているのである。すなわち,流 動性ジレンマ論者は,本 源的基軸通貨
及び純債務基軸通貨のルー トでの基軸通貨供給しか考えておらず,派 生的基軸
通貨の供給という概念が欠落 しているのである。すでに本節においては 「基軸
通貨国はGoldな いしGoldア ベ イラビリティを全 く保有せず とも自国の
基礎収支を均衡ないし黒字に保てば基軸通貨の信認を落とさずに派生的基軸通
貨の形態でいくらで も(可 能額は無限大)基 軸通貨を世界に供給できる」理由
を説明した。流動性ジレンマ論が誤 りであることについてこれ以上の説明は不
要と思う。
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第4節 ま と め
本稿で は基軸通貨制の ワーキ ングを,国 内金融 メカニズ ムか らのアナ ロジー
コ マ
によって理論的に考察 した。結論は冒頭 〔1〕,〔H〕 に述べた通りなのでここ
では繰 り返 さず,本 稿での理論的考察を貫徹す る論理を述べ'てま'とめ とした
い。
,国 内金融においても国際金融においても,あ る貨幣が貨幣 としての信認を維
持するために最も必要なことは,そ の貨幣にヨリ高次元の貨幣への交換可能性
を裏付ける(な いし,ほ のめかす)こ とではなく,貨 幣発行者自体が純債務者
とならぬことである。 この大前提条件を守るよう貨幣発行者が自らを律するこ
とができれば,そ の貨幣発行者は,た とえヨリ高次元の貨幣など 「準備」 とし
て保有せずとも,自 らの発行する貨幣への信認を落とすことなく(貨 幣発行者
自体が純債権者となればむ しろ信認は次第に強まる),貸 し出 しによってい く
らで も貨幣を発行することができるのである。そして信認が充分強まれば,そ
の貨幣は,た とえヨリ高次元の貨幣への交換可能性などなくとも,他 のさまざ
まな貨幣から 「本位貨幣」の栄誉を与えられるに至るであろう。
補論(i)国 際信用媒介機構 としての
ユー ロ ・ダ ラー 。システム
本稿では,市 中銀行が国内金融において果たす役割(信 用創造)か らのアナ
ロジーにより,基 軸通貨国が国際金融において果たす役割を考察した。実は,
同様のアナロジーが もう一点成 り立つ。それは,生 命保険会社等の機関投資家
が国内金融において果たす役割 と,ユ ーロー ・ダラー ・システムが国際金融に
おいて果たす役割 とのアナロジーである。すなわち,生 命保険会社は,個 人名
義の一覧払預金残高(の 一部)を,生 命保険契約という形で凍結(非 流動化)
することにより,企 業名義の一 覧払預金残高に振替える仲立ちをする,と いう
信用媒介機能を国内金融において果たしている。 これと同様に,ユ ー ロ ・ダ
ラー ・システムは,世 界中の基軸通貨(ド ル)保 有者間に立ち,idleballance
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として基軸通貨を保有する者の一覧払基軸通貨残高を,定 期預金 という形で凍
結するこどにより,activeballanceと して基軸通貨を需要す る者の一覧払基
軸通貨残高へ振替える仲立ちをする,と いう信用媒介機能を国際金融において
果たしている。両者(生 命保険会社等機関投資家及びユーロ・ダラー ・システ
ム)の 効果はいずれ も 「経済体系(一 国内あるいは世界)に おけるマネー ・サ
プライー定のまま,そ の回転速度を昂めることによって経済活動を活性化する」
という点では同 じである23♪。
補論(ii)「 派 生的発行」 と銀行主義.
本稿においては,市 中銀行による預金通貨の発行形態及び基軸通貨国による
基軸通貨の発行形態を,と もに,本 源的発行,派 生的発行,純 債務発行の3つ
に分類 した。 ところでこの分類法は,中 央銀行によるハイパワー ド・マネーの
発行形態についても適用できる。その場合,本 源的発行とは 「金準備発行」で
あり,派 生的発行とは 「保証発行(fiduciaryissue)」 に他な らない。言 うま
でもな く,金 準備発行は金本位制度下での原則であり,他 方,管 理通貨制度下
では保証発行が原則である。そしてこの間の歴史的変遷 について西川元彦氏
([8〕p。39)は 次のように述べている。
「中央銀行の具体的な業務の態様にも,信 用通貨への転換 とともに重大な変
化が生まれている。従来はイングランド銀行の 『発行部』 と 『銀行部』とは制
度的にも機能的にもかなり遮断されていたが,今 日では全く融合(む しろ後者
に吸収)さ れており,こ れは世界中ほぼ共通の変化だと言ってよい。 ここから
　 ロ コ 　 　 コ 　 　 　 ロ コ 　 　 　
も通貨の態様の革命的変化がうかがわれる。まず通貨そのものがあって,そ こ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 ロ ゆ 　 　 　 　 　 　 　 　 　
から信用が生まれるという関係とは言い難い。」(傍点筆者)
上記引用文中,傍 点個所には,横 山昭雄氏が市中銀行による派生的預金発行
形態の特徴について述べた 「無か ら有を生み出す」([15]p.28)と いう表現 と
同 じ意味が込められているのである。逆に,従 来のような(現 在でもほとんど
23)マ ッキ ン ノ ン[7]chap。9は ユ ー ロ ・ダ ラー ・シス テ ム の機 能 を3種 に分 類 して
い るが,そ れ ら の本 質 は い ず れ も 「信 用 媒 介 」 の一 語 に 尽 き る。
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の金融論テキス トにおいて用いられている)フ ィリップス信用拡張公式にもと
つく派生的預金発行の説明法は,「 まず通貨そのものがあって,そ こから信用
が生まれるという関係」を主張するものであり,「市中銀行の具体的な業務の
態様にも信用通貨への転換とともに重大な変化が生まれている」 ことを全 く認
識 していないと言わざるを得ない。(ち なみに,「 本源的」,「派生的」 という
用語その ものにも,「まず通貨そのものがあって,そ こか ら信用が生 まれる」
という通貨主義的旧観念の名残りがあり,今 日の国内金融及び国際金融 システ
ムの実態に則 した新 しい用語法の確立が本当は望ましいのである。)
なお,本 稿においては,(預 金通貨にせよ基軸通貨にせよ,そ してハイパワー
ド・マネーにせよ)派 生的発行の場合,発 行者は 「貸 し出 しによっていくらで
も必要なだけ貨幣を発行できる」と述べたが,こ れは事の本質をシャープに示
すために敢えて極端な表現を用いたのであり,サ ウンド・バイキングの理念を
否定す るものではない。(「無か ら有を生み出す」 という横山氏[15]の 一見極
端な表現 も同じ趣旨によるものである。)即 ち,「 貸 し出 しによってい くらで
も」 と言っても,あ くまでも貸 し出す相手 にeligibility(適 格性ない し弁済
性)が あることを前提としている。(註6で 述べ た市 中銀行への現金還流及
び註16で 述 べ た基 軸 通貨国へのGold還 流 は,こ のehgibilityを 前提
としてはじめて可能である。)こ の点は,本 稿のみならず銀行学派全体の大前
提である。にもかかわらず,こ の点はしばしば誤解されやすい。たとえば,ラ
グナー ・ヌルクセは,'第1次 世界大戦後におけるドイツのイツフレーションの
「因を,当時の ドイツのイデオロギー的土壌が(メ タル本位制先進国英仏と異
なり)「 銀行主義的」であったからだ と述べている(〔4]pp.16-17)が,
これは,銀 行学派が被貨幣発行者のeligibilityの 如何24)を軽視 して安易な貨
幣発行を認めているかの如き誤解を与えかねず,銀 行学派にとっては迷惑な主
張と言わざるを得ない。甫び西川元彦氏の表現を借 りれば,「 管理通貨制度
24)被 貨幣発行者のeligibilityが 乏 しければ派生的発行よりもむ しろ純債務発行の性
質が強くなる。今 日,我 国はじめ先進諸国の財政法が中央銀行直接引き受けによる
国債発行を禁 じているのは,政 府のeligibilityを チェックし,ハ イパワー ド・マ
ネーの純債務発行を防ぐために他ならない。
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(すなわちハイパワー ド・マネーの保証発行,あ るいはヨ リー 般的に貨幣の派
生的発行……カッコ内筆者)が インフレーションを起こしやすいということは
政治力学的に言えても,経 済学的な根拠 は何 もない」([8]p.36)の で あ
る。そしてさらに,管 理通貨制の根幹をなす 「銀行主義の頂点」とも言うべき
考え方,す なわち 「貨幣発行者の財務節度(純 債権の保持)及 び発行節度(イ
ンフレーションの防止)が ヨリ高次元の貨幣との交換義務賦課な しで維持でき
　 　 　 　 　 コ コ
るならば,そ の貨幣発行者は本源的発行を行なう必要はなく,派 生的発行のみ
を行なえばよい」という考え方は,基 軸通貨本位制の根幹をもなすべきもので
ある。少な くとも基軸通貨制下においては基軸通貨国はこの点を明確に認識 し
ていなければならない。流動性 ジレンマ論を黙認 したり対外赤字転落の正当化
に利用 して基軸通貨国の宿命ないし使命の如 く装 うなどは論外 と言わねばなら
ないのである。
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